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生猪养殖全面盈利，关注养殖投资机会  
 
投资建议 

 行情回顾：本周沪深 300 指数上涨 1.64%，申万农林牧渔指数下跌 0.85%。

在二级子行业中：粮油加工、农产品加工和林业表现位居前列，分别实现上

涨 7.05%，上涨 3.42%和上涨 2.36%。部分重点个股涨幅前三名：百龙创园

（+12.73%）、国投中鲁（+11.49%）和*ST 景谷（+11.28%）。跌幅前三

名：回盛生物（-10.26%）、新五丰（-9.21%）和傲农生物（-9.17%）。 

 生猪养殖：根据涌益咨询，本周全国商品猪出栏均价为 19.05 元/公斤，周环

比上涨 12.86%，商品猪价格持续上涨；本周 15 公斤仔猪价格为 640 元/

头，周环比上涨 15 元/头，仔猪价格有所回升；全国商品猪平均出栏体重为

125.46 公斤，周环比下降 0.1 公斤/头，持续的高温使得压栏情况有所缓

解；本周自繁自养的养殖利润为 200.35 元/头，外购仔猪养殖利润为 409.28

元/头，随着猪价的上涨，自繁自养扭亏为盈。我们认为在行业盈利预期改善

的情况下，当前生猪养殖板块的投资关注点已经从“去化程度”转移至后续

生猪价格的演绎，建议从企业的经营风险度、出栏量增长弹性、出栏量兑现

度、经营管理水平、估值情况等多维度选择标的。重点推荐：牧原股份：成

本领先，成长确定性强、温氏股份：资金储备充足，近期成本有效控制。 

 种植产业链：6 月 30 日，美国农业部发布种植面积报告，2022 年玉米种植

面积预期较 3 月 31 日的预期种植面积增加了 43.1 万英亩，但全球谷物供需

或延续紧张局面。按照 USDA 报告对 22/23 年度全球粮食供需的预测，全球

谷物产量预计 22/23 年度产量下滑 2823 万吨。从库存看，全球谷物预计

22/23 年度期末库存下滑 2058 万吨，库存降幅为近十年之最。从库销比

看，全球谷物预计 22/23 年度库销比 28.1%，同比-0.7pcts，是 2018 年以来

的最低值。根据我国农业农村部市场预警专家委员会 5 月预测，22/23 年全

国玉米结余量降至 4 万吨，结余量较 21/22 年下降 479 万吨；受国际形势和

谷物供需偏紧等输入性影响。我国玉米、小麦、大豆价格均有望维持高位。

在当前全球粮食价格上涨，多个国家限制粮食出口的环境下，转基因技术有

望加速落地，建议继续关注种业龙头。重点推荐：隆平高科：转基因技术储

备丰富、登海种业：玉米种子有望实现量价齐升。 

 禽类养殖：本周白羽肉鸡价格下降至 9.58 元/公斤，环比上周-1.34%。白羽

肉鸡出栏量较上周有所增加，整体仍偏少，屠企亏本严重，终端产品市场消

费不佳，市场交投整体平淡。但市场对肉鸡长远市场预期持乐观心态，叠加

饲料等成本的支撑，预计短期肉鸡价格或将小幅震荡。现阶段鸡苗出苗量增

加，鸡苗报价混乱，厂家高报低开，大小厂鸡苗价格差异巨大，而当下天气

炎热，养殖户补栏情绪不佳，预计短期鸡苗价格呈震荡调整趋势。我们认为

目前白羽鸡供给仍然充裕，行业依旧处在去产能阶段，下半年随着猪价预期

上行以及需求端有望伴随疫情的好转得到提振，产业链存在底部回暖的可能

性。重点推荐：圣农发展：白羽鸡行业全产业链发展龙头。 

 风险提示：产能去化不及预期/转基因玉米推广进程延后/动物疫病爆发/农产

品价格波动。 
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一、重点板块观点 

1.1 生猪养殖：猪价涨势明显，关注养殖端的投资机会 

根据涌益咨询，本周全国商品猪出栏均价为 19.05 元/公斤，周环比上涨
12.86%，商品猪价格持续上涨；本周 15 公斤仔猪价格为 640 元/头，周环比上
涨 15 元/头，仔猪价格有所回升；全国商品猪平均出栏体重为 125.46 公斤，周
环比下降 0.1 公斤/头，持续的高温使得压栏情况有所缓解；本周自繁自养的养
殖利润为 200.35 元/头，外购仔猪养殖利润为 409.28 元/头，随着猪价的上涨，
自繁自养扭亏为盈。 

6 月 28 日，在中共中央宣传部举行的“中国这十年”系列主题新闻发布会
上，国家发改委副秘书长表示，将做好粮油肉蛋奶果蔬等重要民生商品保供稳
价，特别是加强生猪产能调控，防止价格大起大落。随后，国家发改委发布通
知将于 7 月 4 日召开会议分析近期生猪市场供需和价格形势，提醒相关企业保
持正常出栏节奏、避免盲目压栏，并提出不得囤积居奇、哄抬价格的要求，研
究保持生猪市场平稳运作的相关措施。 

进入 6 月份以来，在短期供需错配和多次冻猪肉收储提振的影响下，生猪
价格延续了之前的上涨态势。根据中国养猪网数据，截至 7 月 3 日，全国外三
元生猪均价已经达到了 20.73 元/公斤，过去一个月生猪价格累计上涨 29.24%，
过去一周生猪价格上涨了 2.5 元/公斤，生猪价格上涨速度超出市场预期。根据
涌益咨询数据，截至 6 月 30 日，生猪出栏均重为 125.46 公斤，生猪均重略有
下降。北方地区由于去化进度先于其他地区，所以目前猪源相对紧缺，生猪价
格上涨较快，同时养殖户压栏惜售情绪较强导致均重高于全国平均水平。 

从能繁母猪环比存栏量来看，5 月份以来生猪供给量开启下行通道，叠加
市场对未来猪价的看好促使养殖户压栏惜售情绪加强，生猪供给量环比下行带
动生猪价格上涨。目前毛猪涨价幅度大于终端消费市场涨价幅度，屠宰企业处
于亏损状态，养殖端与屠宰端的博弈持续存在，但是目前养殖端话语权较强。
预计短期内猪价呈现震荡偏强态势，长期看生猪价格呈现震荡上行态势，但是
要警惕一致性预期和养殖户的市场行为导致四季度生猪价格不及预期。 

我们认为在行业盈利预期改善的情况下，当前生猪养殖板块的投资关注点
已经从“去化程度”转移至后续生猪价格的演绎，建议从企业的经营风险度、
出栏量增长弹性、出栏量兑现度、经营管理水平、估值情况等多维度选择标的。  

重点推荐：牧原股份：成本领先，成长确定性强、温氏股份：资金储备充
足，近期成本有效控制、巨星农牧、傲农生物、新希望 。 
  

 

1.2 种植产业链：美国玉米种植面积预期上调 

美国玉米种植面积预期上调，全球谷物供需仍然偏紧。6 月 30 日，美国农
业部发布种植面积报告，2022 年玉米预期种植面积较 3 月 31 日的预期种植面
积增加 43.1 万英亩，玉米种植面积为 8990 万英亩，相比 2021 年减少 4％
（344 万英亩），略高于美国农业部 3 月份 8949 万英亩的预估。大豆种植面积
预计较上年同期增长 1％，达到 8830 万英亩。截至 2022 年 6 月 1 日，大豆库
存较上年同期增长 26％，为 9.71 亿蒲式耳，大豆供给主要受到今年春季南美
洲大豆产量减产等因素影响，供应紧张难以缓解。小麦种植面积较上季增加
1％，达到 4710 万英亩，小麦库存较上年同期减少 22％，为 6.6 亿蒲式耳，今
年 3 月至 5 月，小麦减产总量达 3.64 亿蒲式耳。 

按照 USDA 报告对 22/23 年度全球粮食供需的预测，全球谷物产量预计
22/23 年度下滑 2823 万吨，减产幅度为近三年之最。从库存角度看，全球谷物
预计 22/23 年度期末库存下滑 2058 万吨，降幅为近十年最多。从库销比看，
全球谷物预计 22/23 年度库销比 28.1%，同比-0.7pcts,是 2018 年来的最低值，
全球谷物供需情况仍然偏紧。根据我国农业农村部市场预警专家委员会 5 月预
测，22/23 年全国玉米结余量降至 4 万吨，结余量较 21/22 年下降 479 万吨；
2020 年以来，受玉米供不应求的影响，小麦对玉米饲用替代性持续存在。近年
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来国内大豆高度依赖进口，受国际形势和谷物供需偏紧等输入性影响，我国玉
米、小麦、大豆价格均有望维持高位。在当前全球粮食价格上涨，多个国家限
制粮食出口的环境下，转基因技术有望加速落地，建议继续关注种业龙头。 

重点推荐：隆平高科：转基因技术储备丰富、登海种业：玉米种子有望实
现量价齐升。 

 

1.3 禽类养殖：产品价格高位回落，预计价格持续震荡 

本周白羽肉鸡价格下降至 9.58 元/公斤，环比上周-1.34%。白羽肉鸡养殖
端利润也下降至 2.30 元/羽，环比上周-14.18%；白羽鸡孵化利润下降为-0.29
元/羽，环比上周-187.88%。白羽肉鸡出栏量较上周有所增加，整体仍偏少，
屠企亏本严重，终端产品市场消费不佳，市场交投整体平淡。但市场对肉鸡长
远市场预期持乐观心态，叠加饲料等成本的支撑，预计短期肉鸡价格或将小幅
震荡。现阶段鸡苗出苗量增加，鸡苗报价混乱，厂家高报低开，大小厂鸡苗价
格差异巨大，而当下天气炎热，养殖户补栏情绪不佳，预计短期鸡苗价格呈震
荡调整趋势。我们认为目前白羽鸡供给仍然充裕，行业依旧处在去产能阶段，
下半年随着猪价预期上行以及需求端有望伴随疫情的好转得到提振，产业链存
在底部回暖的可能性。 

重点推荐：圣农发展：初具差异化竞争优势的全产业链发展龙头、益生股
份：主营父母代鸡苗、民和股份：商品代鸡苗龙头。 

 

二、本周行情回顾 

 本周（2022.6.27-2022.7.1）农林牧渔（申万）指数收于 3559.11 点（-
0.85%），沪深 300 指数收于 4466.72 点（+1.64%），深证综指收于
2219.41 点（+1.22%），上证综指收于 3387.64 点（+1.13%），粮油加工
在农林牧渔子板块中表现最优秀，收于 2575.13（+7.05%）。 

图表 1：本周行情一览 

指数 上周收盘价 本周涨跌幅 本月涨跌幅 年初至今涨跌幅 

农林牧渔 3559.11 -0.85% 0.94% -4.33% 

沪深 300 4466.72 1.64% -0.41% -9.59% 

深证综指 2219.41 1.22% -0.21% -12.28% 

上证综指 3387.64 1.13% -0.32% -6.93% 

科创板 1089.03 -1.13% -1.50% -22.11% 

种子生产 4752.89 -1.77% 0.02% -9.65% 

水产养殖 562.79 0.49% -0.59% -10.53% 

林业 952.55 2.36% -0.76% -17.50% 

饲料 5715.36 -2.24% -0.68% -12.63% 

果蔬加工 1235.73 -0.41% 2.02% 3.89% 

粮油加工 2575.13 7.05% 0.84% -8.78% 

农产品加工 2804.13 3.42% 0.80% -6.88% 

养殖业 4103.01 -1.47% 1.86% 3.30% 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

 从一级行业涨跌幅来看，本周涨幅前五的有煤炭（+5.85%），商业贸易
（+4.75%），建筑材料（ +4.36%），有色金属（+4.28%）和房地产
（+4.27%）。农林牧渔（+3.53%）排在所有子行业中第 28 位。 
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图表 2：本周各板块涨跌幅（2022.6.27-2022.7.1） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

 个股表现方面，涨幅排名居前的有百龙创园（+12.73%），国投中鲁
（+11.49%）， *ST 景谷（+11.28%），香梨股份（+10.31%），金龙鱼
（+10.30%）等；跌幅排名居前的有回盛生物（-10.26%）、新五丰（-
9.21%）、傲农生物（-9.17%）、唐人神（-6.00%）、冠农股份（-5.93%）
等。 

图表 3：本周农业板块涨幅前十个股  图表 4：本周农业板块跌幅前十个股 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

三、农产品价格跟踪 

3.1 生猪产品价格追踪 

生猪养殖方面，截至 7 月 1 日，生猪价格为 20.52 元/公斤，较上周环比
+15.15%；根据涌益咨询，仔猪价格为 650 元/头，较上周环比+2.40%。本周
二元母猪价格为 35.27 元/公斤，环比+0.04%。 

生猪养殖利润方面，本周自繁自养利润为 200.35 元/头，较上周环比
+644.58%；外购仔猪利润为 409.28 元/头，较上周环比+137.28%。本周猪粮
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比为 6.63，环比+12.56%；猪料比为 4.97，环比+12.19%。自繁自养生猪利润
实现转正。 

图表 5：生猪价格走势（元/千克）  图表 6：猪肉平均批发价（元/千克） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 7：二元母猪价格走势（元/千克）  图表 8：仔猪价格走势（元/千克） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所（注：仔猪价格数据截至 6 月 30 日；根据涌益咨

询，本周仔猪价格 640 元/头，环比+2.40%。） 

 

图表 9：生猪养殖利润（元/头）  图表 10：猪粮比价 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

3.2 禽类产品价格追踪 
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禽养殖方面，截至 7 月 1 日，本周白羽鸡均价为 9.58 元/千克，较上周环
比-1.34%；主产区肉鸡苗均价为 1.53 元/羽，较上周环比-27.83%。 

父母代种鸡及毛鸡养殖利润方面，截至 7 月 1 日，父母代种鸡养殖利润为-
1.17 元/羽，较上周环比-101.72%；毛鸡养殖利润上涨，为 2.30 元/羽，较上周
环比+16.27%。 

图表 11：白羽肉鸡价格走势（元/千克）  图表 12：肉鸡苗价格走势（元/羽） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 13：父母代种鸡养殖利润（元/羽）  图表 14：毛鸡养殖利润变化（元/羽） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

3.3 粮食价格追踪 

粮食价格方面，7 月 1 日国内玉米现货价为 2874.04 元/吨，较上周环比-
0.33%；本周 CBOT 玉米期货价格 608.00 美分/蒲式耳，较上周环比-9.87%。 

7 月 1 日国内大豆现货价为 5785.79 元/吨，较上周环比不变；CBOT 大豆
期货价格为 1395.25 美分/蒲式耳，较上周环比-2.04%。 

7 月 1 日国内豆粕现货价为 4156.86 元/吨，较上周环比 2.56%；豆油现货
价格为 10,555.26 元/吨，较上周环比-1.95%。 

7 月 1 日国内小麦现货价为 3116.67 元/吨，较上周环比-0.14%；CBOT 小
麦期货价格为 846.00 美分/蒲式耳，较上周环比-9.66%。 

7 月 1 日国内早稻现货价为 2752.5 元/吨，较上周环比不变；国内中晚稻
现货价为 2726 元/吨，较上周环比不变；7 月 1 日 CBOT 稻谷期货价格为
16.42 美分/英担，较上周环比-0.15%。 
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图表 15：玉米现货价（元/吨）  图表 16：CBOT 玉米期货结算价（美分/蒲式耳） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 17：大豆现货价（元/吨）  图表 18：CBOT 大豆期货结算价（美分/蒲式耳） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 19：豆粕现货价（元/吨）  图表 20：豆油现货价格（元/吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 21：小麦现货价（元/吨）  图表 22：CBOT 小麦期货结算价（美分/蒲式耳） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 23：早稻/中晚稻现货价（元/吨）  图表 24：CBOT 稻谷期货收盘价（美分/英担） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

3.4 饲料数据追踪 

截至 2022 年 5 月，猪料产量为 986 万吨，环比+2.39%，同比-14.60%；
肉禽料产量为 713 万吨，环比+1.13%，同比-3.42%。 

图表 25：猪饲料月度产量（万吨）  图表 26：肉禽饲料月度产量（万吨） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2022 年 5 月）  来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2022 年 5 月） 

 

截至 7 月 1 日，育肥猪配合料价格为 3.82 元/千克，较上周环比+0.26%；
肉禽料价格为 4.03 元/千克，较上周环比保持不变。 
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图表 27：育肥猪配合料价格（元/千克）  图表 28：鸡饲料价格（元/千克） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

3.5 水产品价格追踪 

水产价格方面，7 月 1 日，鲤鱼/草鱼/鲫鱼/鲈鱼价格分别为 19/20/26/48 元
/千克，均较上周环比保持不变。 扇贝/海蛎/对虾价格分别为 10/10/310 元/千克，
均较上周环比保持不变。鲍鱼价格 80 元/千克，较上周环比不变，海参价格
160 元/千克，较上周环比保持不变。 

图表 29：淡水鱼价格走势（元/千克）  图表 30：扇贝&海蛎价格走势（元/千克） 

 

 

  

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 31：对虾价格走势（元/千克）  图表 32：海参&鲍鱼价格走势（元/千克） 

 

 

  
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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四、一周新闻速览 

4.1 公司公告精选 

【傲农生物】 

7 月 1 日，傲农生物公告，公司年产 24 万吨饲料的重庆傲农基地正式投入
运营，宣告傲农在西南地区事业布局进一步完善。基地主要生产畜禽配合饲料
和浓缩料，年产能为 24 万吨，投产后可为周边县市更多养殖客户提供傲农优
质产品和专业服务。 

【正邦科技】 

7 月 1 日，正邦科技公告，公司拟与控股股东正邦集团有限公司签署《股
权转让协议》，公司拟以每家标的公司股权转让价 1 元，总计 10 元人民币向正
邦集团转让 10 家全资子公司 49%股权。本次交易完成后，公司持有上述 10 家
全资子公司的股权将由 100%下降至 51%，上述公司仍为公司合并报表范围内
的控股子公司。 

【新希望】 

6 月 29 日，新希望公告，农银金融资产投资有限公司拟设立农银投资-乡
村振兴 1 号债转股投资计划，由公司及农银投资共同出资认购投资计划份额，
总投资额度 10 亿元，其中公司全资子公司金橡树以自有资金认购 5 亿元，出
资比例 50%。投资计划成立后拟向公司控股子公司四川农牧增资 10 亿元。本
次增资完成后，公司仍为四川农牧控股股东，继续拥有对四川农牧的实际控制
权。 

4.2 行业要闻 

6 月 28 日，农业农村部召开早稻病虫防控视频连线会，调度江西、湖南、
广东、广西等早稻主产省份病虫害发生情况、防控进展，连线田间地头，查看
防控效果，听取基层植保人员介绍有关情况，并对监测防控工作进行再动员、
再部署。会议要求各地在早稻病虫防控取得阶段性成效基础上，突出抓好晚熟
早稻和中稻病虫害防控，全力以赴“虫口夺粮”保丰收。 

6 月 27-30 日，全国政协农业和农村委员会副主任王晓东率视察团来吉林
省视察。王晓东强调，发展壮大村集体经济，千方百计带动农民增收是当前一
项重大和紧迫的任务，是强农业、美农村、富农民的重要举措，是实现乡村振
兴、共同富裕的必由之路。江泽林指出，发展壮大新型农村集体经济要因地制
宜，充分发挥省内资源丰富优势，积极探索创新新型农村集体经济的多种实践
形式，推动乡村特色产业多层次开发，让集体资源资产发挥更大效益，助推乡
村振兴，确保群众在村集体经济发展中受益，实现收入持续稳定。 

6 月 30 日，农业农村部、国家发展改革委联合印发《农业农村减排固碳实
施方案》（以下简称《方案》），对推动农业农村减排固碳工作作出系统部署。
《方案》明确，围绕种植业节能减排、畜牧业减排降碳、渔业减排增汇、农田
固碳扩容、农机节能减排、可再生能源替代等 6 项任务，实施稻田甲烷减排、
化肥减量增效、畜禽低碳减排、渔业减排增汇、农机绿色节能、农田碳汇提升、
秸秆综合利用、可再生能源替代、科技创新支撑、监测体系建设等 10 大行动。  

6 月 30 日，俄罗斯农业部发表声明称，从 7 月 1 日至 12 月 31 日，俄罗
斯将暂时限制出口氨基酸饲料和大米。俄农业部表示，该决定目的为确保俄罗
斯粮食安全，保证俄罗斯国内这些产品的价格稳定以及支持俄罗斯畜牧业和加
工行业。与此同时，此项出口禁令不适用于欧亚经济联盟、阿布哈兹、南奥塞
梯、顿涅茨克和卢甘斯克等国家和地区。此外，以国际人道主义援助为目的的
出口也不在禁令之内。 

7 月 1 日，农业农村部在对十三届全国人大五次会议第 5890 号建议答复摘
要中表示，下一步，农业农村部将继续推进兽用抗菌药综合治理工作，持续关
注兽用抗菌药替等代产品的研发与应用进展情况，根据工作需要及时研究制定
相应的研发与注册指导原则，推动实现动物源细菌耐药有效遏制，提升畜禽绿
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色健康养殖水平，促进畜牧业高质量发展，有力维护畜牧业生产安全、动物源
性食品安全、公共卫生安全和生物安全。 

7 月 1 日，美国农业部(USDA)发布了作物种植面积报告，2022 年美国大
豆作物实际种植面积为 8873.5 万英亩，预估均值为 9,044.6 万英亩，USDA 3
月 31 日预估值为 9,095.5 万英亩，超市场预期下调。 

 

五、风险提示 

 猪价涨幅不及预期——猪价涨幅决定养殖企业盈利水平； 

 转基因玉米推广进程延后——转基因推进需要政策推动； 

 动物疫病爆发——动物疫病爆发将使养殖行业大额亏损； 

 农产品价格波动——农产品价格大幅波动使得盈利受到影响。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观

点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接

或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时

的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与

国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任

何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具

的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。

证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证

券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。

报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的

内容对最终操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并

不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能

使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客

户关于特定证券或金融工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身

的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成

国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 

 
 
    
上海  北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳市福田区中心四路 1-1 号 

           嘉里建设广场 T3-2402 
 
 


	reportDate
	OLE_LINK1

